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摘要: 资本账户开放直接关系到中国的经济稳定与安全 , 需要一系列相关经济条件及合理的政策措施与之适应、
配合。
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Abstract: Open capital account relates to Chinese economical steadiness and safety, which needs a series of related e-
conomical conditions and reasonable policies to adjust to.
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在实行的这些资本账户控制越来越不适应 我 们 国 家 对 外 经
济发展的需要 , 我们国家每年的进出口都在上千亿的规模 ,
外汇投资 500 多亿 , 外汇储备也达到 4000 多亿 , 这样大的规
模 , 随着经济规模扩大以后 , 管制效率会低下。因此外汇管理
局的官员说 , 我们国家外汇管理制度越来越过时了 , 而 且 效
率越来越低。在上个世纪 90 年代末到本世纪初我们有大量
的非法资金流出 , 每年都在两三百亿的规模。2002 年人民币
升值后 , 短期有大量热钱流入 , 这就是一个说明。我们管理管
制的效率越来越低下 , 不是开不开放的问题 , 而是 尽 快 开 放












个充满风险和危机的过程, 其间经历了 20 世纪 80 年代拉美
债务危机、1994 年 墨 西 哥 金 融 危 机 、1997 年 东 亚 金 融 危 机 、






























巨额赤字 , 导致高利率 , 从而引发投机性资本流入 , 影响宏观
经济的稳定 ; 二是要采取灵活的货币政策。资本账户开放可
能会降低货币政策实施的独立性 , 因此货币当局必须增加间
接金融工具( 特别是公开市场操作) 的应用 , 而减少对银行等
的直接干预。另外 , 货币当局要随时警惕通货膨胀 , 减少资产
价格的波动 , 从而使投资者的决策更加合理 ; 三是 要 保 持 经
常项目的略有顺差。由于经常项目与资本项目紧密相连 , 它
对资本流动有较大的作用 , 那些经常项目有着巨额逆差的国






























外汇市场日均高达 1 万多亿美元的交易额来说, 在一国经济
基本面因素或市场预期发生重大变化时, 要维持资本账户开

















































有的监控和筛选 , 就会鼓励银行涉足高风险部门和行业 , 如
房地产、股票市场等 , 使这些部门的资产价格迅速膨胀 , 从而
将经济推向泡沫化 , 并以巨额不良贷款的生成而告 终 , 使 国
家陷入重大危机。根据《巴塞尔协议》, 金融监管措施至少应
当包括 : 严格的银行部门的市场准入制度 , 对银行 投 向 某 一
部门或行业的贷款比例的限制 , 银行的信贷程序和财务状况
的审查和监管 , 及时制止各种违规操作等。同时 , 还要加强证
券市场监管 , 包括健全各种交易法规、上市标准和程序 , 完善




人民币利率的自由化) 为前提。我国的利率还没有自由化 , 如




今年仅仅一年之间外汇储备 1241 亿 , 增幅达到 35%, 外汇占
款就超过了 1 万亿的基础货币投放。93 年只占 7%, 而最近都
占了 80%多 , 这必然对货币政策独立性造成影响。在这种情







因。此外 , 在资本账户开放环境下 , 资本的大量流入流出 , 将
通过外汇储备的增加或汇率变动直接影响国内货币供求。因





从以下几个原则 : ( 1) 先放开对长期资本项目的限制。也就是
说长期资本交易的自由化应当先于证券投 资 和 短 期 资 本 的
自由化。( 2) 证券投资的自由化应当先于短期投资的自由化 ,
尤其是先于短期投机性交易的自由化。 ( 3) 与实物资产相关
的交易( 如直接投资、贸易融资) 应先于与实物资产无关的交
易( 如证券投资、金融信贷) 的开放。( 4) 对短期资本流入的开
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